






















































































































































































































































































































































下のペーパーは、たしか 2007 年か 2008 年ぐらいのモデルに基づく論文なんですけれども、それ
よりももう１つ前、企業統治研究会報告書でも引用していますが、2004 年ぐらいにディスクリ
クティブに書いてある論文があります。
　そこの結論を簡単にご紹介すると、客観性と近接性の間なんですが、トレードオフがあるよね
と言っているわけです。密な近接性を手に入れた監視者というのは必然的に客観性がないと。客
観性を有する監視者は、経営陣から十分な距離を保つ必要があるので、結果、近接性の利点を失
う。だから、トレードオフがあるというように結論しているわけです。
　この研究では３つのことを言っていまして、監視者は、近接性か客観性かいずれかを有してい
なければガバナンスの効率的なモニタリングはできない。すなわち、どっちかが必要だと言って
いる。
　２点目は、１人が近接性と客観性を同時には有し得ないと言っているんです。
　３点目は、議決権の適切な行使とか開示とかいろいろなことをやることによって、ある程度弱
点を補うことは成功し得ると言っているのです。この３点が彼のペーパーの結論なんです。
　そう考えると、ご質問で述べられているように、知識があるから監視ができるという側面は明
らかにあるんです。ですから、そういう人を排除する必要は全然ないと思います。親会社から来
る人はボードに入るなとか、取引先から来る人は入るなという必要はないと思うんです。ただ一
方で、何度もここで議論が出ていますように、それは、近接性はあったとしても、やはり、客観
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性はないんです。だから、当然、利害が出てしまうわけで、そうすると、ボードの中にそういう
客観性を持った人が入るべきだという議論は否定できないんです。だから、監査役か取締役かは
別にして、とにかく何らか独立な人が入ってください、それが前提ですよと企業統治研究会が言っ
ているのはそこなんです。
　次に、監査役か取締役かという議論なんですが、この質問では違法性監査とか妥当性監査といっ
た神話の世界を突き破って議論する必要があるのではないかという議論が出ているんですけれど
も、これは、落合先生が紹介されたように、法律上の解釈についてはいろいろな議論があるんで
す。ただ、私、監査役という形だけで納得してもらえるのかとか、もっと言うと社外取締役だか
ら納得してもらえるのかというと、今、そういう状態では、投資家との関係はないと思っている
んです。多分、監査役が、その名前だけで信頼されないのは、どこにあるかというと法律上の立
て方の問題ではなくて、さっき池尾先生が言われましたけれども、何となく社内から上がっていっ
ても、正直言うと、監査役になる人のほうが取締役になる人よりちょっと格下だよねとか、実態
があるわけです。
　もうちょっと言うと、内部統制の議論が出ましたけれども、監査役の人は、私も多分、50 名
以上会っていると思うんですよ。ヒアリングもしました。中にはかなり闘っておられる監査役の
方にもお会いしました。ただ、やはり、厳しいのは、監査役がいるからといって単身でそこに置
いておかれても何もできないんです。もちろん、法律上、弁護士費用を払えと言ったら会社は払
わなければいけない。それはそう。だけど、ファックスも自分で送らなければいけないというと
ころから始まって、部下がいない。それが仮に監査役が内部統制システムを使えれば、ある程度
ガバナンスの適正化はできるはずなわけです。
　だから、企業統治研究会は、どういう結論にしたかというと、社外取締役を入れないのであれば、
何か独自のちゃんとワークするようなシステムを考えてくださいと。それは、単に監査役がいる
からというのではなくて、ちゃんとワークできるような制度をとってくださいね。それで、投資
家が納得するかどうかなんですと。こういう議論にしたつもりなんです。
○コーディネータ　　監査役で、補助者がいなくて、何から何まで自分たちでやらなければいけ
ないケースがあるとよく聞きますので、まさに、それはご指摘のとおりだと思います。
　そうしますと、ボードのメンバーに社外の人間がいるということになりますと、先ほどＮＹＳ
Ｅのルールのことが話に出ましたように、彼らがマジョリティーになれば、端的に取締役会の決
議の多数決をコントロールできるわけです。この点は、企業統治研究会の報告書も、金融審議会
のスタディグループの報告書もどれぐらい必要かということには、先ほどのご説明ですと必ずし
も触れられていなかったものです。そこは、各会社の実情に応じて、最低限のところを満たせば
ある程度の多様性は認められるべきであるということだと思うのですが、この点はいかがでしょ
うか。新原課長からお願いします。
○新原　　それは、会社側が一方的に決める権限を持っているということではなくて、今、独立
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性の確保と実効性の確保のトレードオフの問題があるわけですけれども、それを勘案して、まず、
会社側がどのように、そこの最適点を考えるか。さっき池尾先生の言われる最適点、内点ですね。
そこをちゃんと提示して、それをもとにして投資家とのコミュニケーションをとって判断しても
らってくださいということなんです。そうなってくると、やはり、議決権がきちんと適正に行使
されるかどうかが非常に重要になってくる。
　ちなみに、このスタイルは、緩いんではないかという議論なんですが、先進国の中で完全な形
で義務化をやっているのはＮＹＳＥだけなんです。アメリカだけです。イギリスもＣｏｍｐｌｙ	
ｏｒ	Ｅｘｐｌａｉｎ、これは有名な話。それから、ドイツの監査役会、これ、人事権を持っている、
落合先生のところで言うとモニタリングです。これも、やはり、コデックスのルールで選択制に
なっているわけです。フランスもそうです。アジアもそうですね。
　だから、この研究会でＡＣＧＡのジェレミー・アレンという人が来て話をしたんですが、とに
かく形を追い過ぎると失敗した例がいっぱいあるので、それはやめたほうがいいというのはかな
り強く言われました。
○コーディネータ　　池尾先生、員数問題という点についてはいかがですか。
○池尾　　正直言って、社外取締役が過半数を占めるのが望ましいという議論には必ずしもくみ
しないです。それは、やはり、企業の状況によって、必ずしもそうでない場合が十分あり得るだ
ろうという感じがしていて、今の段階では、やり方はいろいろあると思うんです。過半数を原則
としておいて、過半数未満になる場合はきっちりとした説明をさせるというような制度的な仕組
み、仕掛けもあると思うんですが、日本の足元の現実からすると、とりあえずは、最低１人の社
外取締役が監査役との連携を非常に密に持つ形で存在する状況がミニマムスタンダードとして確
立するというのを中間目標として考えるのが妥当だろうと。それが実現した後に、本当に社外取
締役の比率をもっと高めることが大方の企業にとって望ましいと言えるのかどうかというのを議
論すれば、まだ十分間に合うというのが現状ではないかと。
○コーディネータ　　とりあえず、最初の第一歩は１人からということですかね。落合先生、社
外取締役を仮に入れたとすると、任意で入れたとしても取締役である以上、善管注意義務を負っ
て、職務を遂行しなければなりませんが、仮に１人ということになりますと、社外取締役は何が
できるのだろうかという疑問がわくのです。この点は、法的にどのように考えたらよろしいでしょ
うか。
○落合　　結局、取締役会に何を期待するかということにまず問題があって、１人ということは、
モニタリングという観点からすると、相当限定される可能性があります。言いかえると、１人の
場合はモニタリングを期待するのではなく、アドバイスと期待しているのでしょう。また、モニ
タリングモデルで行こうとした場合、監査役会設置会社を前提にすると、取締役会で決定する事
項が物すごく多いですね。従って、独立取締役を過半数以上にしたときに、現行法のような重要
な業務執行は、取締役会で決めろというルールは少し緩和しないといけない。委員会設置会社の
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ような形態はモニタリングモデルにぴったりくるタイプであろうと思います。１人を義務づける
というのは、やはり、過渡的な位置づけになるのではないか。しかし、それでも現状をインプルー
ブする効果はあるのではないかと思いますが、やはり、中途半端ではあります。
○コーディネータ　　権限を代表取締役をはじめとした業務執行者に移譲して、取締役会が経営
の監督にある程度特化している。そうしますと、取締役会で決議する事柄が減ることになります。
その場合、先ほど池尾先生が、取締役会で出てきた案件に、時間は短いながらも外部の人間とし
てご意見をおっしゃるという体験談をされましたが、こういう形でのモニタリングができにくく
なってきまして、そういう意味では、取締役会に上程されない事項を日常的に社外の人間がどう
監督するのか。内部統制を使いながらということなのですけれども、情報は集まります。しかし、
情報は集まるけれども、集まった情報で問題を発見したときに、先ほど池尾先生がおっしゃった
是正行動を社外取締役がとれるのかというと、落合先生、今の会社法を前提にすると、個々の社
外取締役としてとれる行動に限界があるように思うのですが、この点はいかがでしょうか。
○落合　　論点としては、モニタリングという役割を果たすのは、取締役会というボードなのか、
それとも取締役会を構成している個々の取締役なのか、そのいずれと考えるかによって、答えが
随分違ってくるのではないかと思います。
　ボード自体の権限なんだということになると、ボードでこういう問題について調べようという
ようなことを決めなければならない。そして、具体的にそれを調べるに当たっては、○○取締役
に調べてもらうというような形になる。ボード自体の権限だとすると、ボードとしての決定行為
が必要になります。他方、ボードではなくて個々の取締役がそういう調査権限を持っていると考
えると、ボード多数がそんなものを調べる必要がないと言っても、やれることになってくるわけ
で、どっちの考え方が現行の会社法により整合的かというと、恐らく、ボード自体が持っている
との解釈になるのではなかろうかなと思います。
　そうだとすると、社外独立の取締役が１人いた場合に、その人が何か問題を感じたときに独自
にいろいろやれるかというと、法的にはクリアしなければいけない論点が出てくると思います。
○新原　　この問題を議論するときに、私も会社法をちゃんと勉強しているという前提のもとな
んですが、法律上の形と実態の会社の食い違いをやはり考えなくてはいけないと思うんです。実
際にどう運営されているかとか。今、議論の中で、委員会設置会社は業務執行が下に落ちている
からと言われたんですが、この会場の中に委員会設置会社の会社から来られている方がいればす
ぐ分かると思うんですけれども、委員会設置会社だからといって下におりているなんてことは実
態上ないんです。どういう構造になっているかといったら、第一に、さっきから申し上げている
ように、東証の上場企業の 95.3％は監査役設置会社で圧倒的多数なので、逆に言うと、委員会設
置会社といえど、ボードにかけておかないで、後々問題になったときのコンプライアンス上の問
題を法務部はすごく強く気にするわけですね。自分たちは少数派なんですから。ですから、調べ
れば分かりますけれども、委員会設置会社でも取締役会にかけているんですよ。日本の場合は、
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少なくともそこの差はないと思ったほうがいいです。
　第２に、内部の人間にとっても取締役会に付議するということは、ある種のモニタリング機能
として働いているんです。これは、米国の会社でＳＯＸ法が入ったことに対する文句というのは、
経営者に随分ありますけれども、実際に話してみれば分かりますが、彼らにとってよかったこと
は何かと聞くと、要するに中間管理職層にちゃんとコンプライアンスの責任がかかって、そうい
う意識を持たせられて、社長が中間管理職層を監視するツールができたことだというように言う
経営者が多いんです。
　つまり、会社が落としたいと思っているか。これが結構微妙。場合によって、取締役会に付議
させることによって、監督をしようと思っていることが結構多い。コンプライアンス問題が起き
た場合というのは、事業部が勝手にやったとか、社長さんが知らなかったケースというのがかな
り多いわけですから。
　こういうご時世ですから、コンプライアンス問題が起きると、会社のブランドにかなり大きな
ダメージがあるので、監視するシステムとして取締役会付議を使っている可能性がある。あまり
米国型のガバナンスを採用すると、すとんと下に落ちていくというように考えないほうがいい。
　さっきご説明があったように独立取締役が過半数だといろいろなメリットがあるわけです。だ
から、米国の会社は入れるかもしれません。でも、問題は、それが株主の観点から本当にきいて
いるかどうかということが大きな問題で、さっきも申し上げましたが、私は何度も言われている
んです。例えばイエールにいるヘンリー・ハンスマンという会社法の学者からは強く言われてい
ますし、ハーバードでも「とにかくアメリカの制度は形だけ下に落としておけば、何でもできて
しまうので、おまえ、絶対、株主総会の監視というところは外すなよ」ということは何度も言わ
れているんです。そこは、リアリティーのある問題として考えないと、条文をどうしていくかだ
けでは、やはり、議論にならないと思います。
○コーディネータ　　確かにアメリカの場合、株主の権利や株主総会の権限が相当縮小されてい
て、逆に最近、その揺り戻しで役員報酬を株主総会で扱う方向に向かっていますが、現実に、社
内であれ、社外であれ、取締役として業務を遂行に当たり、先ほど新原課長がおっしゃったよう
に、内部統制システムがありますので、会社の状況を知らないで済ませるわけにいかない。知っ
てしまったら何かしなければいけない。そのとき、何ができるかというと、日本の制度は、そこ
が不十分で、知ってしまった以上何かしなさいと言いながら、何ができるのですかというと、で
きるツールがない。知るツールは持っているけれども、それを使って是正行動をとれる手段がな
いのではないかというのが、会社法を学ぶ者としての率直な疑問なのです。
○新原　　多分、２つあって、１つのその議論に対する答えは、独立役員を１人入れるか、全く
入れないかで違うかどうかなんです。これ、全く違うんです。なぜ違うのかというと、その人に
知見があるとか、是正行動がとれるかどうかもさることながら、その人がいることによって内部
取締役が説明しなければいけなくなってしまうんです。社長と内部取締役だけで取締役会をやっ
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ていては、分かんなくてもとりあえずいいとなっている。普通、そんなものは分からなくても聞
かないんです。でも、１人独立役員がいることによって、その人は、分からなければいろいろな
ことを聞くから、他の内部取締役もなるほどこうなっているんだと。今さら聞けないことでも分
かるとなるわけです。それ大きいんですよね。これ１点です。
　もう１点は、米国、米国と言われるが、米国では株主総会は報酬だけではなくて、ガバナンス
についてもやはり弱いんです。例えば日本だったら、この前のアデランスさんのケースでも、ス
ティールパートナーズが取締役選任提案を出して議論していますね。アメリカでは実態上できま
せんよ。やれないことはないんですけれども、とにかく会社側に自分の提案をつけて送ってもら
うことはできないので、現実的にはできないわけです。別に私はアメリカの制度を全面的に批判
するわけではないし、日本の制度は透明さをもうちょっと確保したほうがいいと思っているんで
すけれども、でも、アメリカの制度に全部乗りかえればガバナンスがよくなるというように考え
るのは、私は全くナンセンスだと思うんです。
○コーディネータ　　私もその点は同感でして、ナンセンスだと思いますね。それは単なる出羽
の守論法だと思いますね。
　ともあれ、法的な意味での監視とすると、権限の裏づけがないと何もできないのではないか。
つまり、善管注意義務の履行のしようもないのではないかという気もしなくはなくて、落合先生
に伺ったのです。アメリカの会社法のテキストを見ると、情報収集権というものがあると書いて
あります。多分、それを実行させるための手段として内部統制システムを使うという話になって
いるのではないかという気もしますが、アメリカの場合、個々の独立取締役に、具体的な監視行
動としてどういうものが期待されていて、どういうことができるのか。何度か会社法のテキスト
を読んだのですけれども、その点はうまく見つけられませんでした。川口先生、この点はどうで
すか。
○川口　　原則としては、多分、先ほど落合先生がおっしゃったとおり、アメリカもボードシス
テムですから、取締役会がモニタリング、すなわちチェックをしているということなんですが、
ただ、一応、コモン・ロー上、各取締役に情報請求権は与えられております。ですが、実際にそ
れを使って、例えばインジャンクションなんかで役員の違法行為を察知して止める例があるかと
いうと、隅から隅まで調べれば、そういうのも１件ぐらい出てくるかもしれませんが、ざっと見
たところ、そういうのはない。ですから、一応、権利として情報請求権は認められていますが、
社外取締役がそれを積極的に使って役員の行動を止めるとか、チェックすることは、多分、現実
的にはないのではないかと思います。
○コーディネータ　　なるほど。落合先生、お願いします。
○落合　　善管注意義務の関係でちょっと補足しますと、確かにボードが権限を持っていると、
取締役単独の決定で当該取締役が調査したりすることはできないわけですけれども、疑問を感じ
たようなときに、そういう調査をすべきではないかということをボードで発言し、調査がなされ
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るような方向で努力をしないと、当該取締役につき善管注意義務違反という問題は生じてきます
よね。
　ただ、それだけしているのに、ボード自体が調査しないというように決めたんであれば、善管
注意義務違反にはならないだろう。しかし、およそ黙っているということになると、いかにボー
ドの権限であるといえども、ボードの権限を行使するように働きかけないと善管注意義務違反と
いう問題は生じると思います。
○コーディネータ　　分かりました。時間があと 15 分ほどしかないので、先に進ませていただ
きます。そろそろ終盤に入るのですが、今までの議論で社外取締役を何らかの形で選任していく
という、一応の皆様方の意見の一致はあったと感じています。仮にそれを実施していくときの手
段、規律づけの方法として、経済産業省の企業統治研究会報告書と金融審議会のスタディグルー
プの報告書は、いずれも東証に対応を委ねて、先ほどの新原課長の言葉で言うと、マーケットに
近いところにいる人にルールメイクをしてもらう。そういう意味で、実情に適したルールをつくっ
てもらうということなのですが、そうしますと、基本的な規律づけはソフトローで行なった方が
いい、あるいはそうすべきだということなのでしょうか。新原課長、いかがですか。
○新原　　まず、日本の場合は、会社法に「社外性」の定義ありますので、これは、ご案内のと
おり、日本の場合には一回でも働いたことがあれば社外性を満たさないということになっていま
す。海外の場合には、３年とか５年とか一定の期間が経過すれば、社外性を満たすとなっている
ので問題ないのですが、日本の場合、大学を出てちょっとだけ働いて、そしてアカデミアに入っ
た人でも社外でなくなってしまうわけです。その議論は少なくともありまして、この問題は、会
社法に規定がある以上はどこかで解決しなければいけないと思っているんです。だから、将来に
わたって改正が要らないということはないと思います。
　ただ、そもそもこういうガバナンスのルールだったり、ＴＯＢのルールだったりというところ
について、事情が変わるごとに一回一回法律を改正していかなければいけないかというと、これ
は、大分疑問があるのではないか。先ほど申しましたように、全部法律で決めているのは日本だ
けなんです。だから、独立性の定義とか、社外取締役の人数の話なんかも米国だったら上場規則、
英国だったら統合規範、ドイツだったらコデックス、皆そういうところで決めているわけで、法
律で一回一回改正しないと動かない状態にしておくのは、やはり、市場の規律という観点からし
てどうなのかなという気がします。
　そうは言っても、これまで東証は、そういう機能がなかなか果たせてきていないわけで、東証
の人にもこれは直していかなければいけないという認識は強くあるわけですけれども、国として
もそういうところは支えていって、できるだけ民におけるルールメークの取り組みができるよう
にしたほうがいいと思います。場合によって、ＴＯＢなんかにおいては、イギリスのようにある
種のパネルのようなものを民間でつくるというのも１つの手かもしれないと思っています。
○コーディネータ　　東証のお話が出ましたが、この点につき、新原課長と池尾先生のお二方に
―109―
Ⅱ 　パネル・
ディスカッション
ご質問が来ています。東証には、斉藤社長およびそのスタッフに、新原課長がおっしゃったよう
な大役を引き受ける覚悟はありますかという質問を受けているのですが、それはあるという理解
でよろしいですか。
○新原　　これは、報告書が出た後の斉藤社長の記者会見をぜひ参照していただきたいんですが、
彼は、かなり強く記者会見で発言されています。
○コーディネータ　　そうですか。なるほど。相当な覚悟で実施するということですね。
○新原　　覚悟って。我々が皆で支えなければいけないですけれどもね。
○コーディネータ　　そうですね。
○新原　　さっきも言ったように社会のルールというのは、フォーカルポイントでできてくるの
で、官でやればいいとか、東証がやればいいとか、そんなことを言ってもしょうがないので、我々
全体として、ここにいる人が皆で支えていかなければいけないんです。ご本人は、東証側でちゃ
んとさばいていく覚悟があるということは会見でかなり明確に言われています。
○コーディネータ　　そうですか。今日も、そういう趣旨で開かせていただいているのですが、昔、
斉藤社長の二代ぐらい前の社長にコーポレート・ガバナンス・フォーラムの年次大会に来ていた
だいて、東証として、こういった点でルールメイクする気はありますかと聞きましたら、「いや、
上場会社様はお客様ですから」と言われまして、冷や水を浴びせられた経験があるのです。恐ら
くそういうこともあって、こういうご質問になったのではないかと思います。
　池尾先生、いかがですか。法律よりもソフトローということでしょうか。
○池尾　　いや、どちらかというように排他的に考える必要がある問題だとはむしろ思っていな
くて、新原さんがおっしゃったように、機動性を要求される面もあるし、それから、アメリカは
連邦レベルの会社法がないから、ニューヨーク証券取引所がいろいろやっているという面はあり
ますよね。でも、日本はそうではないわけですから、やはり、会社法なり、金融商品取引法できっ
ちり対応すべきところは対応すべきなのであって、それは、重層的に規律づけの手法は考えてい
てくべきだという意見です。
○コーディネータ　　とりあえず東証規則でいくことになりますと、今の日本では法律の根拠が
ないことになりますので、例えば、東証規則で規定する独立性要件をあまり満たしていないと思
われる人を社外取締役、あるいは社外監査役に選んでしまって、それがためにきちんとモニタリ
ングできなかったとなりますと、責任問題に発展する可能性があると思われます。この点で落合
先生にお伺いしたいのですが、仮にソフトローで規定した場合、それに従わなかったり、あるい
は、そこで規定している望ましい方法や措置を合理的理由なしにとらなかった場合に、それが法
律上の責任にどのように結びつくかというのは、これまであまり議論されていないように思いま
す。この点はどう考えたらよろしいでしょうか。
○落合　　もし証券取引所が上場規則でこの問題に対応しようとしたときに、それに違反した企
業が出てきた場合にどのぐらいのサンクションをルールとして定めるかという問題がまず起こる
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と思います。
　一番重いほうだと上場廃止ですが、独立取締役を１人入れるべしとやったものに違反したから、
上場廃止は恐らくかなり難しいでしょう。具体的にどのぐらいのレベルの制裁を用意するか。そ
のいかんによっては、牙が鋭いものから全然ないものまで非常に広がるわけで、具体的なでき上
がりがどういう姿になるかがかなり重要ではないか。そのでき上がり方いかんによっては、それ
はソフトローのレベルだけれども、裁判所が、例えば上場規則に従わない取締役について、善管
注意義務違反があるんだということになりますと、東証から何らかの制裁を受けたことによって、
その企業に損害が生じたような場合は、損害賠償請求という問題も出てきます。
　しかし、ソフトロー違反の制裁が非常に軽いような場合ですと、どこまで民事上の善管注意義
務違反の損害賠償請求という形で取り込めるかは、なかなか微妙な問題であり、具体的なルール
の仕上がりがどうなるかは非常に興味がありますね。
○コーディネータ　　川口先生、アメリカだと州の会社法が割とルーズな形になっていて、そこ
を引き上げるために取引所規則で規律づけをしていると理解しています。アメリカの場合、取引
所規則に従わないと、かなり大きな制裁があると思いますが、ＮＹＳＥの場合、その規則に従わ
なかった場合、どういう制裁があるのですか。もしお知りであれば、ご教示下さい。
○川口　　今すぐ詳細は分からないのですけれども、アメリカの場合、日本の証券取引等監視委
員会と違ってＳＥＣが強い権限を持っておりますから、ですから、どうなんでしょうね。上場廃
止というのは聞いたことがないと思いますが、まず、是正措置をとるように勧告したり、場合に
よっては罰金を科したりということもあるのではないでしょうか。そこのところはよくわかりま
せん。
○コーディネータ　　川口先生、ありがとうございます。時間がそろそろ来まして、最後に、実
は、１つ大きな問題が残っておりまして、社外取締役であれ社外監査役であれ、社外の人が会社
経営の監視役に選ばれるとしても、一体どういう目的、どういう動機で監視をちゃんとしてくれ
るのだろうかということです。その動機づけが、やはり人間薄情なものですから、必要ではない
かという気がするのですが、社外取締役、社外監査役も含めて、いわゆる社外役員全般に対して、
職務をきちんと遂行して、きっちりと監督の役目を果たしてもらうために、どういう動機づけの
仕組みとか方法があるか。この点は、経済学の観点から、どのように考えられていますか、池尾
先生、お願いします。
○池尾　　動機づけの手段としては、非常に大きく分ければ金銭的動機づけと非金銭的な動機づ
けに分けられると思いますが、社外取締役を動機づける際に金銭的な手段を使って動機づけると
いうのは、やはり、馴染まないというように基本的に思います。
　従って、非金銭的な形での動機づけを考えるしかないわけですけれども、それは、名誉心とい
うこともあるかもしれませんが、社会のためになりたいとか、とにかく経営をよくしたいという
ようなことで意欲を持ってもらわなければいけないわけですよね。そのような意欲を普通の人が
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持つかという非常に深刻な問題があります。ただ、社外取締役の最大の候補者は経営者ＯＢだと
思うんです。経営者という方は、お金儲けのために経営をしているのかもしれないけれども、経
営者は本当に金銭的動機だけで経営しているのかと考えると、経営そのものをやりたいからして
いるような方が実は多いんではないかと思っております。経済学でアニマルスピリットという言
い方があるんですけれども、企業家精神。企業家精神というのは単にお金を儲けたいという思い
ではなくて、もっと違う種類の志ではないか。新しいものをつくり上げたいとか、そういう本来
の意味での企業家精神にあふれた経営者であれば、現役をリタイアした後、そういう人に社外取
締役になってもらうと、一番動機づけという点においては意味があるのではないかと思うんです。
○コーディネータ　　研究者に似ていますかね。
○池尾　　だから、別に金銭的動機で人間すべて動いているわけではなくて、経済活動のかなり
の部分もノンプロフィットでやっているというところがあるわけで、金儲けしたいから経済学の
論文を書いているわけでもないわけで、知的好奇心の割合のほうが大きいわけで、そういうこと
で、経営に関しても、経営したいという好奇心を満たすような形での動機づけが中心ではないか
と思います。
○コーディネータ　　分かりました。
　実は、ほかにいろいろご質問をいただいていたのですが、この会場の使用時間の制限もござい
ますので、今日ご紹介できなかったご質問については各講師の方々にお渡ししておきます。それ
でご勘弁を願いたいと思います。
　それでは、これで本日の企画はすべて終了させていただきます。長時間おつき合いいただきま
してありがとうございました。
　また、本日は、週末で本当は休んでおくべきところ、早稲田までお越しくださいました４人の
パネリストの先生方、本当にありがとうございました。最後に盛大な拍手をお願いいたします。
